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Abstract：This paper analyzes the dynamic mutual relations among China's foreign exchange market intervention，RMB
exchange rate and monetary policy，as well as the effectiveness of sterilization via the VAR model，Granger causality test，
accumulated impulse response and the non-linear regression methods. The empirical results suggest that: the central bank tries to
stabilize the exchange rate by the foreign exchange market intervention. To a certain extent，foreign exchange intervention will
increase the domestic money supply，and the increased money supply will lead to the appreciation response of exchange-rate. The
central bank does not take into account the possible impact of imbalances in the domestic money market，while the central bank's
foreign exchange intervention should not be able to effectively influence the exchange rate. In order to ease inflationary pressures，the
central bank would recover part of money supply by raising interest rates. In addition，during the three stages of the empirical study，
the effectiveness of the central bank's sterilization policy was different.
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图按照汇率变动逆势操作（lean against the wind），同
时货币政策变量能够预测到货币当局的干预操作。

















































量，用 R 表示。货币供给量以广义货币供应量 M2 的
余额来衡量，用 M 表示。所有数据均来源于 WIND
数据库。由于所取数据是月度数据，为了消除季节因














FPE 和 AIC 准则选择最优滞后期为 4，而 SC、HQ 准
则选择最优滞后期分别为 1 和 2。综合考虑后，本文
选择模型的滞后期数为 4。
变量 ADF 值（概率 p） 选项 滞后期
FX -2.694（0.079） 截距 2
D（FX） -11.905（0.000） 无 1
E -2.397（0.378） 截距和趋势 3
D（E） -1.929（0.052） 无 2
R -1.658（0.449） 截距 1
D（R） -14.665（0.000） 无 1
M -1.692（0.431） 截距 2
D（M） -12.265（0.0000） 无 1
表 1 数据平稳性检验
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1351.778 NA 3.67e+10 35.67836 35.80103 35.72739
1 -1066.769 532.5156 30967528 28.59920 29.21255* 28.84432
2 -1037.932 50.84432 22171908 28.26138 29.36541 28.70260*
3 -1018.898 31.55684 20657859 28.18153 29.77624 28.81885
4 -996.6543 34.53637* 17831657* 28.01722* 30.10261 28.85064
5 -986.8359 14.21096 21581948 28.17989 30.75596 29.20941
6 -967.3948 26.09197 20571739 28.08934 31.15609 29.31496
7 -948.9654 22.79420 20511933 28.02541 31.58284 29.44713












































积 广 义 脉 冲 响 应 （Accumulated Generalized
Impulses），结果如图 3 所示。
图 2 模型稳定性检验
原假设 χ2 统计量 自由度 概率
外汇干预
（FX）方程
汇率（E）不能 Granger 引起外汇干预 11.23019 4 0.0241
利率（R）不能 Granger 引起外汇干预 1.159406 4 0.8847
货币供给（M）不能 Granger 引起外汇干预 34.63997 4 0.0000
汇率（E）、利率（R）和货币供给（M）不能同时 Granger 引起外汇干预 51.20800 12 0.0000
汇率（E）方程
外汇干预（FX）不能 Granger 引起汇率 3.844575 4 0.4274
利率（R）不能 Granger 引起汇率 5.116885 4 0.2755
货币供给（M）不能 Granger 引起汇率 8.009944 4 0.0912
外汇干预（FX）、利率（R）和货币供给（M）不能同时 Granger 引起汇率 13.50595 12 0.3334
利率（R）方程
外汇干预（FX）不能 Granger 引起利率 9.019164 4 0.0606
汇率（E）不能 Granger 引起利率 15.43331 4 0.0039
货币供给（M）不能 Granger 引起利率 7.643942 4 0.1055
外汇干预（FX）、汇率（E）和货币供给（M）不能同时 Granger 引起利率 19.67120 12 0.0736
货币供给
（M）方程
外汇干预（FX）不能 Granger 引起货币供给 17.73509 4 0.0014
汇率（E）不能 Granger 引起货币供给 6.931617 4 0.1395
利率（R）不能 Granger 引起货币供给 7.305178 4 0.1206
外汇干预（FX）、汇率（E）和利率（R）不能同时 Granger 引起货币供给 47.33180 12 0.0000
表 3 因果关系检验
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通过对我国 GDP 作 HP 滤波得到。由于 GDP 只公布
季度数据，所以首先对季度 GDP 数据做频率转换
（Cubic 法） 得到月度数据。数据区间为 2003 年 1
月～2009 年 12 月，所有数据都来源于 WIND 数据
库。为了消除季节因素影响，对原始数据均进行了季
节调整 （Census X12 法）。2003 年 1 月到 2005 年 7
月人民币汇率制度改革前，人民币汇率基本保持不
变，2005 年汇改后到 2008 年 5 月人民币汇率处于
升值阶段，而随着全球金融危机不断恶化，人民币汇




























（-2.11，0.06） 0.93 2.09 2 平稳
表 4 冲销有效性的回归结果
图 4 2003 年 1 月～2009 年 12 月外汇储备变动额（亿美元）、
M2 变动额（十亿人民币）和通胀率（%，右轴）变动趋势
（二）回归结果⑤
根据表 4 的回归结果和图 4、图 5 可以发现，






5.3%。2005 年 7 月汇改后到 2008 年 5 月前，我国央
行的冲销力度相对较强，达到-0.89。在这一阶段，外
汇储备的变动量和 M2 的变动量也不大，央行较强的


































③ 但是，在 1%的显著性水平下，在外汇干预方程中，其余变量同时能够 Granger 引起外汇干预；在货币供给方程中，其余
变量能够 Granger 引起货币供给。
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性也是不同的。2003 年到 2005 年汇改前，央行的冲销
政策几乎无效；汇改后到 2008 年金融危机全面爆发
后的一段时间里，央行的冲销政策接近完全有效；
2008 年 5 月到 2009 年 12 月，人民币对美元汇率基本
稳定在 6.8，这个阶段央行的冲销政策是过度有效的。
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